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Tiirkiye’de Covid-19 Oncesi ve Sonras1 Doviz Kuru ile Borsa

Arasimdaki Nedensellik Tliskisi

The Causality Relationship Between the Exchange Rate and the Stock Exchange
Before and After Covid-19 in Turkey
Can BEKAROGLU?, Muhammed Talha SEN?
Oz
Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de doviz kurlart ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki nedensellik iliskisi ve COVID-
19 gibi olagandist durumlarin bu iliski dinamikleri tizerindeki etkisi aragtirilmaktadir. D6viz olarak Dolar
ve Euro kurlar ile, Bist100, Hizmet, Sanayi, Mali ve Teknoloji sektor endekslerinin Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB)’den temin edilen 2019:01-2020:12 dénemindeki haftalik verilerinden hesaplanan
logaritmik getiri oram serileri kullamlmugtir. Ik olarak Chov Testiyle yapisal kirilmanm varlig tespit
edilerek 27.03.2020 oncesi ve sonrasi donemin yapisal olarak birbirinden farkli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bunun tizerine, COVID -19 pandemisi sonras1 dénemi temsilen bir kukla da dahil edilerek
yapilan regresyon analizinde, Dolar ve Euro ile borsa endeksleri arasinda negatif bir iliski oldugu, COVID-
19 degiskeninin ise borsa endeksleri iizerinde anlamli fakat kii¢iik pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Granger nedensellik testi ise, COVID-19 6ncesi donemde, yalnizca borsa endekslerinden doviz
kurlarina dogru bir nedensellik iliskisi bulurken, COVID-19 sonrast donemde, Dolar’dan Bist100 ve Mali
sektor endeksine dogru bir nedenselligin ortaya ¢iktigi sonucuna ulagmistir. Kisacas1 COVID-19 gibi
olaganiistii donemlerde ortaya ¢ikan ekonomik etkilerden dolayr nedenselligin yoniiniin kismen de olsa

degistigini ve doviz kurlarindaki degisimlerin hisse senedi getirilerindeki degigsimlerin nedeni haline
geldigini gostermektedir.
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Abstract

This study investigates the causality relationship between exchange rates and stock markets in Turkey and
the effect of extraordinary situations such as COVID-19 on these relationship dynamics. The study uses
dollar and euro exchange rates and Bist100, service, industrial, financial, and technology sector indices
calculated from the weekly data obtained from TCMB (Central Bank of the Republic of Tiirkiye) for the
2019:01-2020:12 period. Firstly, the presence of a structural break was determined with the Chov Test,
concluding that the periods before and after 27.03.2020 were structurally different from each other. A
subsequent regression analysis including a dummy representing the post-COVID-19 pandemic period finds
a negative relationship between the dollar and euro and stock market indices, also suggesting a significant
but small and positive effect on stock market indices for the post-COVID-19 dummy. The Granger causality
test, on the other hand, found a causality relationship only from stock market indices to exchange rates in
the pre-COVID-19 period, while in the post-COVID-19 period, a causality emerged from the dollar to the
Bist100 and the financial sector index as well. It is therefore shown that the direction of causality has

1Dr. Ogr. Uyesi, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, canbekaroglu@comu.edu.tr, ORCID: 0000-0002-
4033-1897

2yiiksek Lisans Opgrencisi, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Iktisat Politikas1 ABD,
muhammedtalhasen0@gmail.com, ORCID: 0009-0002-5567-972X

160



BEKAROGLU, C., SEN, M. T.; Turkiye’de Covid-19 Oncesi ve Sonrasi Déviz Kuru ile Borsa
Arasindaki Nedensellik iliskisi”

changed, at least to some extent, due to the economic effects that emerged in extraordinary times such as
COVID-19 and that changes in exchange rates have partially become the cause of changes in stock returns.
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Giris

Kiiresel piyasalarda artan uluslararasi sermaye hareketleri, ekonomilerde serbest doviz
kuru sisteminin yayginlagsmasi ve finansal piyasalarin giderek birbirine entegre olmasiyla birlikte
doviz kurlar ile hisse senedi piyasalari arasinda yakin ve 6nemli bir iligki ortaya ¢ikmigtir. Bu
iligkinin arastirilmasi, finansal piyasalarin igleyisini anlamak, ekonomik kararlar almak, risk
yOnetimi yapmak, kiiresel ekonomik baglantilar1 analiz etmek ve finansal istikrar1 saglamak i¢in
onemlidir. Tiirkiye gibi yabanci sermaye giris ¢ikislarina karsi hassasiyeti yiiksek olan iilkelerde
bu iliskinin arastirilmasi politika yapicilara, firmalara ve yatirimcilara yol gosterici nitelik
tagimasi agisindan son derece degerlidir.

Hisse senedi piyasalarn ve doviz kurlar1 genellikle ekonomik, politik ve finansal pek ¢ok
faktorden etkilenmektedir. Ancak, beklenmedik olaylar bu degiskenler arasindaki iliskileri daha
karmagik hale getirebilmekte ve gegerli olan iliskilerin degismesine neden olabilmektedir.
Nitekim kiiresel bir salgin olan Covid-19 pandemisi kiiresel ekonomi iizerinde olduk¢a derin
etkilere sebep olan, ekonomik faaliyetler, tiretim siiregleri ve tiiketim aligkanliklar1 gibi faktorleri
etkileyerek ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin sorgulanmasini ve yeniden incelenmesini
glindeme getiren sira dig1 bir durumdur. Bu donemde bir yandan alinan tedbirler ve kisitlamalar,
tedarik zinciri sorunlari, piyasa talebi diislisii ve ekonomik belirsizlik gibi nedenler firmalarin
maliyetleri ve tretim kararlar1 lizerinde etkilere sahip olurken, diger yandan ortaya ¢ikan
belirsizlik ve artan riskler finansal piyasalar tizerinde ciddi etkilere ve artan dalgalanmalara sebep
olmustur. Bu nedenle, Covid-19 6ncesi ve Covid-19 déneminde hisse senedi piyasalari ile doviz
kurular1 arasindaki nedensellik iliskisinde bir farklilik olup olmadigimi incelemek, finansal
piyasalarin salgin gibi olagandis1 kosullarda nasil tepki verdigini anlamamiza yardimci olacaktir.

Doviz kurlart ile hisse senetleri arasindaki iligkiyi agiklamaya ydnelik; doviz kuru
degisimlerinin hisse senedi fiyatlarin etkileyecegini 6ne siiren “geleneksel yaklasim” ve hisse
senedi fiyatlarindaki degisikliklerin déviz kurlarimi etkiledigini 6ne siiren “portfoy dengesi
yaklagim1” olmak {izere iki temel yaklagim bulunmaktadir (Obben vd., 2006, s. 149; Tian ve Ma,
2010, s. 491). Dolayisiyla da bu ¢alismada doviz kurlari ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliski
bu iki yaklagim ¢ergevesinde agiklanmaya calisilacaktir.

Geleneksel yaklasima gore, doviz kurlarinda meydana gelen hareketler firmalarin
uluslararasi rekabet giiciinii, varliklarini, yiikiimliiliikkleri ve maliyetlerini degistirmek yoluyla
firmalarin karliliklarini etkileyerek, firmalarin hisse senedi fiyatlarinda degisikliklere neden
olmaktadir (Elmas ve Esen, 2010, s. 184; Iscan, 2011, s. 240). Doviz kurunun hisse senetleri
iizerindeki etkisinin yonii, iilkenin ithalat agirlikli m1 yoksa ihracat agirlikli bir yapida mi1
olduguna gore degisiklik gostermektedir (Obben vd., 2006, s. 149). Bu teoriye gore, ihracat
agirlikli bir ekonomide doviz kurlart yiikseldiginde (yerli para deger kaybettiginde) firmalarin
karhliklar1 ve gelirleri artmakta ve buna bagl olarak hisse senedi fiyatlar1 da artmaktadir. ithalat
agirlikli bir ekonomide ise doviz kurlarinin yiikselmesi firmalarin maliyetlerini arttirdigr i¢in
firmalarin karlhiliklar1 azalmakta ve buna bagli olarak hisse senedi fiyatlarnn da azalig
gostermektedir (Nath ve Samanta, 2003, s. 1; Obben vd., 2006 s. 149; Zhao, 2010, s. 103-104;
Fauziah vd., 2015, s. 126-127). Portfoy dengesi yaklasimina gore ise, hisse senedi getirileri
yiikselmeye basladiginda bir yandan yatirimcilar portfoylerindeki yabanct menkul kiymetleri
azaltarak yerli hisse senetlerine yonelmekte (dogrudan etki), diger yandan ise iilkeye yonelik
yabanci sermaye akimlar1 artmakta (dolayh etki) ve boylece doviz kuru diisiis gostermektedir
(Erbaykal ve Okuyan, 2007, s. 78).
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Doviz kurlar1 ulusal paranin ve hisse senetlerinin deger kaybettigi durumlarda alternatif
bir yatirim araci olarak kullanilabilmesinin yani sira, ithalat ve ihracat yapan firmalarda daha
baskin olmak iizere ekonomideki bir¢ok sektdr ve firma iizerinde olumlu ve olumsuz etkilere
sahip olan bir faktérdiir (Ayvaz, 2006, s. 3; Bali ve Cinel, 2011, s. 48; Sertkaya ve Songur, 2021,
S. 397). Ayrica, doviz kuru politikalar1 yabancilarin hisse senetlerine yapacaklari yatirim diizeyini
de etkileyebilmektedir. Bu nedenle, doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin
anlasilmasi, politika yapicilar, ihracat odakli sirketler ve finansal piyasalarda yatinm yapan
bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir (Kutty, 2010, s. 2, Eyiliboglu
ve Eyiiboglu, 2018, s. 9; Kili¢ ve Naimoglu, 2022, s. 2).

Tirkiye, onemli miktarlarda sicak para giris ¢ikislarinin yasandigi, dovizin borsaya
alternatif bir yatirim araci olarak goriildiigii, tiretimde ithal girdiye baglilig1 yiiksek ve ihracata
dayali biiylime stratejisi izleyen bir ekonomiye sahiptir. Dolayisiyla da Covid-19 salgini
nedeniyle diinya genelinde {iiretimin ve istthdamin azalmasi, belirsizlik ve risklerin artis
gostermesi, ekonomilerde genel olarak talebin azalmasi gibi faktorler de g6z Oniinde
bulunduruldugunda, hem iilkeden kagacak olan sicak para nedeniyle doviz kurlarinin yiikselis
gostermesi hem de yiikselen riskler nedeniyle doviz kurlarinin firmalar iizerindeki olumsuz
(maliyet) etkisinin agir basarak firma bilangosunu ve dolayisiyla hisse senedi getirilerini
etkilemesi beklenmektedir.

Literatiire bakildiginda bu iliski bir¢ok kez incelenmis olmasina ragmen, doviz kurlari ile
hisse senetleri arasindaki iliskinin varligi1 ve yonii gibi konularda bir fikir birligi saglanamamistir
(Niehve Lee, 2001, s. 477-478; Iscan, 2011, s. 238). Tiirkiye icin yapilan ¢alismalara bakildiginda
ise Covid-19 sonras1 donemde bu iligkiyi arastiran ¢ok az sayida ¢aligma mevcuttur. Dolayisiyla
da bu caligsma, Tiirkiye’de hem Covid-19 6ncesi ve Covid-19 dénemini ele alarak Covid-19’un
hisse senedi ile doviz kuru iligkinde bir degisiklige neden olup olmadigini, hem de aradaki
iligkinin sektdrden sektore farkli olup olmadigini arastirdigi icin yapilan diger calismalardan
farklilasmaktadir. Ayrica yapilan ¢alismalarin birgogunda yalnizca Dolar kuru kullanilmistir. Bu
calismada ise Dolar’in yam sira, Tiirkiye’de dis ticarette yaygin olarak kullanilan ve énemli bir
rol oynayan Euro kuru da kullanilmaktadir. Bu ¢alisma, hem doviz kurlar1 ve borsa arasindaki
dinamikleri anlamaya hem de olaganiistii donemlerde bu dinamiklerdeki degismeleri analiz
ederek yatirimeilar, firmalar ve politika yapicilar igin bir perspektif saglamaya yoneliktir. Bu
calismay1 diger ¢aligmalardan farkli kilan faktorler géz 6niinde bulunduruldugunda, ¢alismanin
literatiirdeki 6nemli bir boslugu dolduracagi distiniilmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’de 2019:01-2020:12 doneminde haftalik veriler kullanilarak Dolar
ve Euro kurlar ile Bist100, Teknoloji, Sanayi, Hizmet ve Mali sektdr endeksleri arasindaki iligki
Granger nedensellik testi kullanilarak agiklanmaya caligilacaktir. Bu dénemin ve bu endekslerin
secilme nedeni hem ele alinan dénemde az sayida ¢alisma olmasi hem de 2019 yilinin sonunda
ortaya ¢ikan ve diinya piyasalari ilizerinde oldukga biiyiik etkilere sahip olan Covid-19’un
Tiirkiye’de doviz kurlar ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkinin niteliginde bir degisime
neden olup olmadigini genel olarak ve sektorler itibariyle analiz etmektir.

Calismamiz dort ana boliimden olugmaktadir. Giris boliimiinde, déviz kurlar ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin 6nemi vurgulanarak, bu iligkiyi agiklayan teorilere yer
verilmistir. Daha sonraki boliimde, konuyla ilgili literatiir 6zeti sunulacaktir. Ardindan veri,
model ve yontem boliimiinde ¢aligmada kullanilan degiskenler tanimlanacak ve verilerin kaynagi
verilecek, veriler tizerinde yapilan hesaplamalar ve ¢alismada kullanilacak olan modeller ve
yontemler agiklanacaktir. Daha sonraki béliimde ise degiskenler arasindaki iliski analiz edilecek
ve bulgulara yer verilecektir. Sonu¢ bdliimiinde ise ¢alismanin bulgularina dayanarak genel bir
degerlendirme yapilacak ve c¢alismanin bulgulart literatiirdeki diger caligmalarla
karsilastirilacaktir.
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1. Literatiir Taramasi

Literatiire bakildiginda Tiirkiye ve diger pek ¢ok iilke i¢in déviz kurlari ile hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkiyi aciklamaya yonelik, ¢esitli doviz kurlar ve gesitli hisse senedi
endeksleri kullanilarak yapilmis pek ¢ok ¢aligma mevcuttur. Ancak yapilan ¢aligmalarda aradaki
iliskinin varlig1, yonii ve siddeti gibi konularda farkli bulgulara ulasildigr ve goriis birligi
saglanamadig1 goriilmektedir.

Yapilan ¢aligmalarin bir kismi déviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iligkisinin yoniiniin doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru oldugu, yani geleneksel
yaklasimin gegerli oldugu sonucuna ulasmistir®. Bu ¢alismalarin da bir kismi déviz kurlarinda
meydana gelen hareketlerin hisse senedi fiyatlarimi negatif etkiledigini ifade ederken*, bir kismi
ise pozitif etkiledigini ifade etmektedir®.

Kendirli ve Cankaya (2016) Dolar ve BIST30 endeksi arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testi kullanarak analiz ettikleri caligmalarinda, aylik veriler kullanildiginda
degiskenler arasinda bir iligki olmadig1 sonucuna ulasirken, giinliik veriler kullanildiginda ise
Dolar kurunda meydana gelen degisikliklerin Bist30 endeksini etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Dizdarlar ve Derindere (2008), Bist100 endeksi tizerinde en etkili faktoriin doviz kuru
oldugunu ifade etmektedir. Sayilgan ve Siislii (2011) ise gelismekte olan iilkelerde sadece doviz
kuru degil, ayn1 zamanda enflasyon oran1 ve S&P500 endeksinin de hisse senedi getirilerini
etkiledigi sonucuna ulasmistir. Dagli ve Ayaydin (2012) da yaptiklar1 calismada benzer sekilde
gelismekte olan ekonomilerde S&PS500 endeksinin hisse senedi getirileri lizerinde olumlu ve
doviz kurunun ise olumsuz bir etkiye sahip oldugu, bunun yani sira 1997-1998 Dogu Asya Krizi
ve 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin de gelismekte olan ekonomilerde hisse senedi getirilerini
olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmustir.

Dogru ve Recepoglu (2013), dogrusal ve dogrusal olmayan esbiitiinlesme testlerini
kullanarak Bist100, Sanayi, Mali ve Hizmet sektorii endeksleri ile Dolar ve Euro kurlar
arasindaki iligkiyi arastirdiklari galismada doviz kurlarinin kisa donemde hisse senetlerini olumlu,
uzun donemde ise olumsuz etkiledigini ifade etmislerdir. Ceylan ve Sahin (2015) de benzer
sekilde aradaki iliskiyi alt sektor endeksleri agisindan inceledikleri calismada, Johansen
esbiitiinlesme testi kullanmis ve doviz kurlarindaki degisimlerin Mali, Sinai, Hizmet ve Teknoloji
endekslerinin tiimii lizerinde etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Durmus, Y1ilmaz ve Sahin
(2019) Bankacilik ve Mali sektor endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
inceledikleri ¢aligmada, Dolar ve Euro’nun endeks getirilerini negatif etkileyen faktorler arasinda
oldugu fakat Dolar’in etkisinin daha zayif oldugu sonuglarina ulagmislardir.

Sizer (2022), NARDL yontemi kullanarak Tiirkiye’de 2003-2021 yillar1 arasinda borsa
ile alternatif yatirim enstiirmanlar1 arasindaki iliskiyi aragtirdigi ¢alismasinda, uzun dénemde
dolar kurunda meydana gelen yiikselislerin disiislere kiyasla BIST100 endeksi iizerinde daha
fazla etkili oldugu sonucuna ulagsmistir. Yilmaz ve Celik (2022) benzer donemde ARDL ve
Granger nedensellik yontemlerini kullanarak doviz kuru ile BIST Hizmet sektorii endeksi
arasindaki iliskiyi analiz etmis, degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisi
oldugu ve doviz kurunun hizmet sektorii endeksinin Granger nedeni oldugu sonuglarina
ulagsmustir. Yilmaz ve Yildiz (2022) ise ayni1 donemi ele alarak Dolar kuru ile BIST Ticaret sektorii
endeksi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda, degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik
oldugunu ve kisa donemde Dolar kurundaki artiglarin BIST Ticaret sektorti endeksinin diisiis
gbstermesine yol actigi sonucuna ulagmistir. Kassouri ve Altintas (2020) tarafindan Tirkiye’de
doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisinin farkli frekanslarda analiz
edildigi ¢alismada ise, uzun ve kisa donemde Tiirk Lirasi’nin reel olarak deger kazandiginda

3 (Abdalla ve Murinde, 1997; Sayilgan ve Siislii, 2011; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018; Kumar, 2019; Kayral, 2020)
* (Kapusuzoglu ve Ibicioglu, 2010; Ayaydim ve Dagli, 2012; Belen ve Karamelikli, 2016)
5 (Aggarwal, 1981; Tian ve Ma, 2010; Boyacioglu ve Ciiriik, 2016)
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firmalarin bilangolarinin bozuldugu ve dolayisiyla hisse senetlerinin deger kaybettigi ortaya
koyulmustur.

Altinéz ve Umut (2022), FMOLS ve DOLS yontemlerini kullanarak Tiirkiye’de 2008:01-
2021:04 doneminde doviz kurlar ile alt sektor endeksleri arasindaki iligkiyi incelemisgler ve
Dolar’1n artisinin tiim sektor endeksleri iizerinde negatif bir etkiye yol actig1 fakat Euro’nun ise
bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulasmuslardir. Ogel ve Gokgoz (2020) benzer donemi ele
alarak yapisal kirilmalart da dikkate alan esbiitiinlesme ve nedensellik testleri kullandiklart
calismalarinda benzer sekilde Dolar’in BIST100 ve Katilim sektorii endekslerinin nedeni
oldugunu fakat Euro’da bu iliskinin gecerli olmadigini ifade etmislerdir. Tekin ve Gormiis (2022)
ise benzer donemde ay1 ve boga piyasalarinda doviz kurlar ile hisse senedi piyasalart arasindaki
iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda, doviz kurlarmin Katilm30 endeksini yalnizca boga
piyasalarinda negatif etkiledigi fakat BIST100 endeksini ise hem boga hem de ay1 piyasalarinda
negatif etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Ersin, Acar ve Kiyak (2022) ise GARCH, GJR ve
TGARCH gibi yontemler kullanarak yaptiklari galigmada, Covid-19 vaka sayilarinin, Dolar
kurunun ve VIX korku endeksinin BIST100 iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymuslardir.

Yapilan ¢aligmalarin bir kismi da aradaki iligkinin hisse senedi fiyatlarindan doviz
kurlarma dogru oldugu, yani portfoy dengesi yaklasimin gecerli oldugu sonucuna ulagmistir®.
Erbakyal ve Okuyan (2007) 13 gelismekte iilkeyi kapsayan, ARDL ve Toda-Yamamoto
nedensellik testlerini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda gelismekte olan iilkelerde portfoy
dengesi yaklagiminin daha etkin oldugu sonucuna ulagsmigslardir. Kutty (2010) tarafindan yapilan
calismaya gore ise kisa donemde portfoy dengesi yaklasimi gegerli iken uzun donemde doviz
kurlar1 ile hisse senetleri arasinda bir iliski bulunmamaktadir. Koy ve Ersoy (2016) tarafindan
VAR yontemi kullanilarak yapilan ve Tiirkiye’de portféy dengesi yaklasiminin gegerliligini
savunan ¢alismada, diger ¢alismalardan ayri olarak BIST Banka ve BIST Sinai endekslerinin
Dolar ve Euro kurunu negatif etkiledigi, fakat Dolar kuruna olan etkinin daha biiyiik oldugu
sonucuna ulasilmistir. Kili¢ ve Ugantiirk (2020) ise borsa ve alternatif yatirim araglarinin iligkisini
aragtirdiklart ¢alismada BIST100 endeksinin Dolar’in yani sira faizler iizerinde de etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagmustir.

Ugur ve Bingol (2020), frekans dagilim nedensellik testi kullanarak 04.01.2000-
25.08.2017 doneminde Tiirkiye’de doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
inceledikleri calismada, hisse senedi fiyatlarinin doviz kurlarmin nedeni oldugunu ortaya
koymustur. Durgun ve Temurlenk (2021) ise benzer donemi haftalik verilerle ele alarak MS-VAR
yaklagimi ile doviz kurlar1 ve hisse senetleri arasindaki iliskiyi analiz etmis ve Tiirkiye’de hisse
senedi fiyatlarinin dolar kurunun nedeni oldugu sonucuna ulagmistir.

Yapilan c¢aligmalarin bir kisminda ise iilkeden iilkeye farkli sonuglara ulasilmistir
(Akdogu ve Birkan, 2016; Lugman ve Kouser, 2019). Elmas ve Esen (2011) tarafindan VAR
temelli Granger nedensellik testi kullanilarak yiiriitiilen ¢alismada; 1999-2010 yillar1 arasinda
Tiirkiye, Hollanda, Fransa ve Almanya’da geleneksel yaklasiminin gegerli oldugu, Hindistan ve
Rusya’da ise portfoy dengesi yaklasiminin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Biiberkokii
(2013) ise Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testlerini
kullanarak yaptig1 ¢alismada, 1998 ve 2008 yillart arasinda Singapur ve Giiney Kore’de
geleneksel yaklasimmn gecerli oldugu, Kanada, Isvigre ve Tiirkiye’de portfdy dengesi
yaklasiminin gegerli oldugu, Japonya, Almanya, Ingiltere ve Avustralya’da ise hisse senetleri ile
doviz kurlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmadigr sonucuna ulagsmistir. Ayrica bu
calismada, Singapur disindaki iilkelerde doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
donemli bir iligskiye ulagilamamigtir. Aydin (2017) tarafindan simetrik ve asimetrik nedensellik
testleri kullanilarak gelismekte olan iilkeler lizerinde yiiriitiilen ¢aligmada, Tiirkiye, Filipinler,
Brezilya, Arjantin ve Meksika’da portfoy dengesi yaklasimiin, Endonezya’da ise hem portfoy

® (Ghazali vd., 2008; Savas ve Can, 2011; Liang vd., 2013)
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dengesi hem de gelencksel yaklasimin gecerli oldugu ve Cin’de ise degiskenler arasinda bir
nedensellik olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Temurlenk ve Logiin (2022) TAR ve MTAR modelleri kurarak esikli esbiitiinlesme ve
nedensellik testleri yardimiyla 2003:01-2019:03 doneminde BRICS iilkelerinde déviz kuru ve
borsa iliskisini arastirdiklar1 calismada, iilkelerin tiimiinde degiskenler arasinda uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iliskisi oldugu, kisa donemde Giiney Afrika ve Rusya’da geleneksel yaklasimin
gecerliyken Cin ve Hindistan’da portfoy dengeleme yaklagiminin gecerli oldugu ve Brezilya’da
ise kisa donemde degiskenler arasinda nedensellik iligkisi bulunmadigi sonucuna ulagmislardir.
Benzer donemde Polat ve Kilig(2022) tarafindan VAR ve EGARCH yontemleri kullanilarak
BRICS iilkelerinde getiri ve volatilite etkilesimini analiz eden bir ¢alisma yapilmistir. Bu
calismada, Brezilya’da doviz kuru ile borsa arasinda karsilikli getiri ve volatilite etkilesimi
oldugu, Hindistan ve Cin’de doviz kurundan borsaya tek yonlii bir getiri etkilesimi oldugu ve
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’da ise degiskenler arasinda karsilikli volatilite etkilesimi
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hem geleneksel yaklasimin hem de portfoy dengesi yaklasiminin gecerli oldugu
sonucuna ulasan calismalara da rastlanmaktadir’. Ayvaz (2006) Johansen esbiitiinlesme ve
Hsiao’nun Granger nedensellik testini kullanarak Tirkiye’de doviz kuru ile hisse senetleri
arasindaki iliskiyi sektorler itibariyle inceledigi ¢calismasinda, doviz kuru ile BIST100, BIST Mali
ve BIST Smai endeksleri arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugu, yani hem geleneksel
yaklagimin hem de portfoy dengesi yaklagiminin gegerli oldugu sonucuna ulasmistir. Pekkaya ve
Bayramoglu (2008) tarafindan Granger nedensellik testi kullanilarak yapilan ¢alismada da 1990-
2007 yillar1 arasindaki dénemde USD ile BIST100 endeksi arasinda karsilikli bir nedensellik
iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica bu ¢alismada, S&P 500 endeksinin hem USD hem
de BIST100 endeksi iizerinde etkiye sahip oldugu ve dolayisiyla temel belirleyicinin S&P 500
endeksi oldugu ifade edilmistir. Fattah ve Kocabiyik (2020) tarafindan Toda-Yamamoto
nedensellik testi kullanilarak yapilan ve daha giincel bir donemi ele alan ¢alismada ise BIST100
ile para arz1 ve doviz kuru arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugu ortaya koyulmustur.

Benli (2015) Johansen esbitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak
Tiirkiye’de 2005-2013 yillar1 arasinda BIST 100, Mali, Sinai, Teknoloji ve Hizmet sektorii
endeksleri ile Dolar arasindaki iliskiyi aragtirdigi ¢alismasinda, uzun donemde doviz kuru ile
hisse senedi endeksleri arasinda bir iliski olmadigimi, fakat kisa donemde Dolar ile BIST 100,
Teknoloji ve Hizmet sektor endeksleri arasinda ¢ift yonlii, Mali sektor endeksinden Dolar’a dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmistir. Ayrica bu ¢alismada Dolar ile Sanayi
sektorii endeksi arasinda ise bir nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna ulagilmustir.

Tabak (2006) tarafindan hem dogrusal hem de dogrusal olmayan nedensellik testleri
kullanilarak Brezilya ekonomisi iizerinde yapilan calismada, dogrusal nedensellik testleri
kullanildiginda portféy dengesi yaklagiminin gegerli oldugu, dogrusal olmayan nedensellik
testleri kullanildiginda ise geleneksel yaklagimin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Akdag ve
Yildirim (2019) tarafindan Tiirkiye i¢in 2000-2018 donemi ele alinarak yapilan calismada,
Hatemi-J nedensellik testi uygulandiginda doviz kurlarinda meydana pozitif ve negatif soklarin
Finans ve Sanayi sektorii endeksleri iizerinde bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilirken,
Granger nedensellik testi kullanildiginda ise degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisinin varligina rastlanmistir.

Aydemir ve Demirhan (2010) Toda-Yamamoto nedensellik testi araciligiyla BIST100,
Hizmet, Finans, Sanayi ve Teknoloji endekslerini kullanarak yaptiklari ¢calismada doviz kuru ile
secilen hisse senedi endekslerinin tamami arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulagmislardir. iliskinin y6niiniin ise BIST 100, Hizmet, Finans ve Sanayi
endekslerinden doviz kuruna dogru negatif, Teknoloji endeksinden déviz kuruna dogru pozitif ve

7 (Oskooee ve Sohrabian, 1992; Muhammad vd., 2002; Nurmakhanova, 2019; Ozmen, 2007; Aliyu, 2009)
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doviz kurundan ise segilen tiim endekslere dogru negatif yonlii oldugunu ifade etmislerdir. Onem
(2022) tarafindan CCC-GARCH yontemi kullanilarak 02.01.2017-31.12.2021 doneminin ele
alindigr calismada ise doviz kurlar1 ile borsa endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir volatilite
yayiliminin ve negatif korelasyon iliskisinin oldugu ortaya koyulmustur.

Doviz kurlari ile hisse senetleri arasindaki iliskiye yonelik yapilan galigmalarin kismen
daha az bir kism1 ise doviz kurlar ile hisse senetleri arasinda bir iligki olmadigi sonucuna
ulasmustir®. Polat (2018), OECD iilkelerini ele alarak 2000-2016 yillar1 arasindaki donemde doviz
kurlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi giincel bir panel veri analizi yontemi kullanarak
analiz ettigi ¢alismasinda, d6viz kurlarinin hisse senedi fiyatlari iizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Altundz (2016) ARDL ve Toda-Yamamoto nedensellik testi yontemlerini kullanarak
Tiirkiye’nin de icerisinde bulundugu gelisen iilkelerde 1997-2013 déneminde déviz kuru ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi incelemis ve Tiirkiye’de doviz kuru ile hisse senedinde herhangi
bir nedensellik iliskisine rastlamamistir. Benzer sekilde Coskun ve Umit (2016) tarafindan
Tiirkiye’de BIST100 endeksinin getirisi ile doviz kuru, altin fiyatlari, mevduat faiz oranlar1 ve
reel konut fiyat endeksi arasindaki iligkinin analiz edildigi ¢calismada, yapisal degismeleri dikkate
almayan Johansen esbiitiinlesme testi ve yapisal kirilmalar1 da dikkate alan Maki esbiitiinlesme
testi kullanilmig, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Yilmaz (2022) ise Granger nedensellik testi kullanarak 2013:03-2022:01 déneminde Dolar ile
BIST100 endeksi arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmadigini ortaya koymustur.

2. Veri, Model ve Yontem
2.1. Veri ve Model

Bu calismada zaman serisi analiz yontemlerinden faydalanilarak Tiirkiye’de Covid-19
salgin1 baslamadan 6nce ve basladiktan sonraki donemde doviz kurlar ile borsa arasindaki
nedensellik iliskisinin arastirilmaktadir. Calismada doviz kurlari olarak Euro (EUR) ve Dolar
(USD)’a iligkin satis fiyatlar1 kullanilmaktayken, borsa endeksi olarak da hem BIST100 (XU100)
endeksinin hem de Hizmet (XUHIZ), Sanayi (XUSIN), Mali (XUMAL) ve Teknoloji (XUTEK)
sektor endekslerinin kapanis degerleri kullanilmaktadir. Caligmada haftalik veriler kullanilmis,
doviz kurlar1 ve borsa endeksleri verilerinin tamami Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan®
elde edilmistir.

Covid-19 pandemisi baglamadan Oncesini ve sonrasini inceleyerek karsilagtirma
yapabilme imkén1 saglamasi agisindan donem olarak Ocak 2019 — Aralik 2020 segilmis ve giinliik
verilerde goriilen asir1 dalgalanmalardan etkilenmemek igin ilgili degiskenlere iliskin haftalik
veriler tercih edilmistir. Daha sonrasinda ise finansal veriler ¢ogunlukla lognormal dagilima
uydugu ve logaritmik getirileri hesaplandiginda duragan olmama sorunu ortadan kalktigi i¢in
finans literatiiriinde piyasa iligkilerini incelerken yaygin olarak kullanilan logaritmik getiri

yontemi kullanilarak serilerin logaritmik getiri oranlarnt (In = (Ppt )* 100) hesaplanmstir.
t—1

Calismanin ilerleyen kisimlarinda ise bu logaritmik getiri oranlari kullanilarak analizler
yapilmaktadir. Calismada Eviews10 paket programi kullanilmistir. Covid-19’un Tiirkiye’ye de
goriilmeye baslandigi dénem ve 6nceki déonemde yapisal kirilma olup olmadigi tespit edilmekte
ve seriler Covid-19 donemi ve dnceki donem olmak tizere nitelendirilmektedir.

Calismada temel olarak borsa endekslerinin bagimli degisken oldugu (bist = f (kur)) ve
doviz kurunun bagimli degisken oldugu (kur = f(bist)) iki farkli model kurulmustur. Kurulan
modeller su sekilde ifade edilmektedir;

bist = g + Brkur + ¢

8 (Nieh ve Lee, 2001; Mishra, 2004; Rahman ve Uddin, 2009; Zia ve Rahman, 2011; Akbar, 2019)
9 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (https://evds2.tcmb.gov.tr/)
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kur = ag + abist + ¢

Yukaridaki modelde Bist degiskeni yerine BIST100 (XU100), Hizmet (XUHIZ), Sanayi
(XUSIN), Mali (XUMAL) ve Teknoloji (XUTEK) sektor endekslerini ayr1 ayri dahil edilmekte
ve kur degiskeni yerine ise Euro (EUR) ve Dolar (USD) kurlar1 koyulmaktadir. Bdylece her bir
endeks ile her bir doviz kuru arasindaki iliskiyi aragtirmaya yonelik ayri modeller
olusturulmustur. Ayrica modellerdeki “a” ve “B” lar degiskenlere iliskin katsayilari, “£” ise hata
terimlerini ifade etmektedir.

2.2. Yontem

Calismada ilk olarak ele alinan dénem igerisinde doviz kurlar1 ve hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in kurulan modellerde Covid-19 pandemisinden kaynaklanan
bir yapisal kirilma olup olmadig arastirilacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda modellerde yapisal
kirilma olup olmadigini analiz etmek i¢in yaygin bir bicime kullanilan Chow testi kullanilacaktir.

Chow Kirilma Testi boliinmiis veri setinden elde edilen iki dogrusal regresyon modelinin
katsayilarinin birbirine esit mi yoksa farkli m1 oldugunu sinayan bir F istatistigidir. Bu testte temel
hipotez secilen tarih 6ncesi ve sonrasindaki regresyonda katsayilarin ayni oldugunu yani yapisal
bir kirilma olmadigini ifade ederken alternatif hipotez ise aksini ifade etmektedir. Elde edilen test
istatistigi, kritik degerlerden mutlak deger olarak daha biiyiik ise Ho hipotezi reddedilmekte ve
modelde segilen tarihte bir yapisal kirilma oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Aksi durumda ise Ho
hipotezi reddedilememekte, secilen tarih Oncesi ve sonrasinda hesaplanan regresyon
katsayilarmin birbirinden farkli olmadigi ve modelde yapisal kirilma olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir (Chow,1960).

Chow testinde elde edilen sonucglara gore Covid-19 nedeniyle ortaya c¢ikan yapisal
kirilmay1 ifade eden bir kukla degisken olusturularak her bir déviz kuru ve hisse senedi piyasalari
arasindaki iligki Siradan En Kii¢iik Kareler (OLS) yontemi ile analiz edilecektir. Regresyon,
seriler arasinda anlamli bir korelasyon iliskisi olup olmadigini sinayan bir analiz yontemi oldugu
icin degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi hakkinda bilgi vermemektedir. Dolayisiyla da daha
sonraki asamada Chow testinden elde edilen kirilma tarihinden 6nceki ve sonraki donem ayrilarak
doviz kurlar1 ve hisse senedi piyasalari arasindaki Covid-19 Oncesi ve sonrast donemlerdeki
nedensellik iligkileri analiz edilecektir.

Covid-19 o6ncesi ve sonrast donem olarak ayrilan serilerde ilk olarak duraganlik analizi
yapilacaktir. Duraganlik kavrami, bir zaman serisinin ortalamasinda, varyansinda ve
kovaryansinda sistematik bir degisme olmadigimi ve seride diizenli periyodik hareketler
gdzlemlenmedigini ifade etmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 63-64). Serilerin duragan olup
olmamasinin tespit edilmesi 6nemlidir, ¢iink{i nedensellik testleri i¢in serilerin duragan olmasi
gerekmektedir.

Literatiire bakildiginda serilerin duraganligini, diger bir deyisle serilerin birim kok igerip
icermedigini belirlemek amaciyla en yaygin olarak kullanilan testler Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan gelistirilen "Augmented Dickey-Fuller (ADF)" ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan
gelistirilen "Phillips-Perron (PP)" testleridir. Dolayisiyla da bu ¢alismada serilerin duraganligini
sinarken elde edilen sonuglar1 desteklemek amaciyla ADF ve PP birim kok testlerinin ikisi de
kullanilacaktir.

ADF ve PP birim kok testlerinin her ikisinde de Ho hipotezi serilerin birim kok igerdigini,
yani serilerin duragan olmadiginmi ifade ederken, Hi hipotezi ise serilerin duragan oldugunu
gostermektedir. Birim kok testleri sonucunda elde edilen test istatistikleri, kritik degerlerden
mutlak deger olarak daha biiyilik ise Ho hipotezi reddedilmekte ve serilerin birim kdk yapisina
sahip olmadigi, yani serilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Aksi durumda ise Ho
hipotezi reddedilememekte ve serilerin duragan olmadigi sonucuna ulagilmaktadir.
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Nedensellik testleri, iki degisken arasindaki neden-sonug iliskisinin varligini ve yoniinii
belirlemek icin kullanilmaktadir (Aktas ve Akdag, 2013, s. 60). Zaman serileri arasindaki
nedensellik iligkisini inceleyen testler arasinda en ¢ok kullanilanlardan biri Granger (1969)
tarafindan gelistirilen “Granger Nedensellik™ testidir. Dolayisiyla da bu ¢alismada degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilirken Granger nedensellik testi kullanilacaktir.

Granger nedensellik testi temel olarak bir zaman serisinin diger bir zaman serisinin
tahmini i¢in kullanilip kullanilamayacagini test eden istatistiki bir hipotez testidir (Granger,
1969). Granser nedenselligi, ger¢ek nedensellik anlamina gelmeyebilir fakat tahminlemede
onemli bir kriterdir, zira regresyondan farkli olarak, nedensellik yonii ve tahminleme giicli de
mevcuttur (Diebold, 2007, s. 230-231).

Granger nedensellik testine gore, bir serinin gegmis degerleri diger bir zaman serisinin
cari degerlerini tahmin etmekte kullanilabiliyorsa ilk seri diger serinin Granger nedeni olarak
ifade edilmektedir (Granger, 1969). Bu teste gore Ho hipotezi bagimsiz degiskenden bagimli
degiskene dogru nedensellik olmadigini, Hy hipotezi ise oldugunu gostermektedir. Ayrica bu
testte bagimli ve bagimsiz degisken yer degistirilerek her iki durum i¢in de hipotezler
sianmaktadir. Tipik bir Granger test modellemesinde;

Y ve X’in duragan bir zaman serileri teskil ettiklerini varsayalim. X’in Y’ nin Granger
nedeni olmadigma dair sifir hipotezini test etmek i¢in, Once y’nintek degiskenli bir
autoregresyonuna dahil edilecek uygun gecikmeli ye degerleri bulunur (1) ve sonrasinda, x’in
gecikmeli degerleri de otoregresyona dahil edilir (2):

(1) yi=ao+ aoyr1 + o Yo + -+ + an Yin + hata t.
(2) yt=ao + agyr1 + @0 Ye2 + +++ + @ Yen + + DpXep + +++ + bgXeq + hata t.

Bu regresyonda, X'in t-istatistiklerine gore bireysel olarak anlamli olan tiim gecikmeli
degerleri, topluca bir F-testine gore regresyona agiklayici giic katmalar1 kosuluyla korunur. X'in
gecikmeli degerinin istatistiki acidan ©onemli oldugu yukaridaki (2) no’lu regresyonun
gosteriminde, p en kisa ve g en uzun gecikme uzunlugunu temsil eder. X'in Y'nin Granger-nedeni
olmadigina dair sifir hipotezi, ancak ve ancak x'in hi¢bir gecikmeli degeri regresyonda tutulmazsa
kabul edilir.

Granger nedensellik testi sonucunda hesaplanan olasilik degeri, analiz i¢in belirlenen
anlamlilik diizeyinin (6rn. %5) altinda ise Ho hipotezi reddedilmekte ve ele alinan anlamlilik
diizeyinde degiskenler arasinda nedensellik iligkisi oldugu ifade edilmektedir. Aksi takdirde ise
Ho hipotezi reddedilememekte ve degiskenler arasinda nedensellik iliskisi oldugu
sdylenememektedir. Ornegin; X degiskeninin bagimli degisken oldugu durumda hesaplanan
olasilik degeri 0.05’in altinda fakat Y degiskeninin bagimli degisken oldugu durumda ise olasilik
degeri 0.05’in lizerinde ise, %5 anlamlilik diizeyinde Y degiskeninden X degiskenine dogru tek
yonli bir Granger nedensellik iligkisinin var oldugu ifade edilir.

3. Analiz ve Bulgular

Bu bolimde degiskenler arasindaki iliski analiz edilmistir. ilk olarak Chow testi
aracilifiyla yapisal kirilmanin varligi analiz edildikten sonra yapisal degisikligi ifade eden bir
kukla degisken olusturularak degiskenler arasinda genel g¢er¢evede nasil bir iliski oldugunu
incelemek amaciyla En Kiigiik Kareler yontemi ile dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Daha
sonra ise Chow testinden elde edilen sonu¢ temel alinarak, pandemi Oncesi ve sonrasinda
degiskenler arasindaki iligkileri inceleyip karsilagtirabilmek igin seriler Covid-19 Oncesi ve
sonrasi olmak {izere iki kisma ayrilmistir. Daha sonra ise bu serilere iliskin tanimlayici istatistikler
ve degiskenler arasindaki korelasyon iligkileri incelendikten sonra nedensellik analizine
gecilmistir. Nedensellik testleri ayn1 diizeyde duragan olan seriler lizerinden yapilmakta oldugu
igin de Once serilerin duraganhg test edilmistir. Daha sonra ise USD-XU100, USD-XUHIZ,
USD-XUMAL, USD-XUSIN, USD-XUTEK, EUR-XU100, EUR-XUHIZ, EUR- XUMAL,
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EUR-XUSIN, EUR-XUTEK olmak iizere ikiser degiskenli 10 farkli model olusturulmus ve bu
modeller iizerinden her bir doviz kurunun her bir borsa endeksi ile arasindaki nedensellik iligkisi
test edilmistir.

3.1. Chow Yapisal Kirilma Testi

Covid-19 salgin1 Cin’de 2019 yilinin sonunda baglamis olmasina ragmen Tiirkiye’de ilk
vaka 2020 yilinda 11 Mart tarihinde goriilmiistiir'®. Dolayisiyla Covid-19’un Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkileri de bu donemlerde ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu sebeple de Covid-19 ve
oncesi déonemde modellerde yapisal bir farklilik meydana gelip gelmedigini saptamak igin, ilk
vakanin goriildiigli tarih olan 11 Mart’tan Mart aymin sonuna kadarki olan gézlem tarihlerine
Chow testi uygulanmistir. Tiim modellerde ortak olarak anlamli tarih olan 27.02.2020’ye iligkin
test sonuglar1 rapor edilmistir.

Tablo 1. Chow yapisal kirilma testi sonuglari

Kirllma Noktasi  Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken F istatistigi Olasilik Degeri
XU100 3.38%* 0.04
XUHIZ 2.82%* 0.06
27.03.2020 usD XUMAL 2.52%* 0.08
XUSIN 5.90*** 0.00
XUTEK 2.83%* 0.06
XU100 3.52** 0.03
XUHIZ 3.03** 0.05
27.03.2020 EUR XUMAL 2.52%* 0.08
XUSIN 6.49%** 0.00
XUTEK 2.69%* 0.07

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 onem diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 1°de doviz kurlariin bagimsiz, borsa endekslerinin ise bagimli degisken oldugu
modellerin her birine iliskin Chow testi sonuglar1 verilmistir. Test sonuglarina gére modellerin
tiimiinde %10 anlamlilik diizeyinde belirlenen tarihin dncesi ve sonrasi iki farklt donem olarak
ele alindig1 takdirde bir farklilik olmayacagini ifade eden temel hipotez reddedilmektedir. USD-
XU100, EUR-XU100 ve EUR-XUHIZ modellerinde %5 anlamhilik diizeyinde temel hipotez
reddedilmekte, USD-XUSIN ve EUR-XUSIN modellerinde ise %1 anlamlilik diizeyinde temel
hipotez reddedilmektedir. Dolayisiyla 27.03.2020 oncesi ve sonrast donemin yapisal olarak
birbirinden farkli oldugu ve iki ayr1 model olarak ele alinabilecegi sonucuna ulasilmaktadir.

3.2. En Kii¢iik Kareler (EKK-OLS)

Chow testinde elde edilen sonuca gore 27.03.2020 tarihinden Oncesi ve sonrasinin
birbirinden yapisal olarak farkli oldugu sonucuna ulasilmisti. Dolayisiyla belirlenen tarihten
sonrast i¢in Covid-19 pandemisini temsilen bir kukla degisken olusturulmus ve modellere bu
kukla degisken de dahil edilerek regresyon analizi yapilmistir.

Tablo 2’de Dolar ve her bir borsa endeksi arasindaki iliski Covid-19 donemini temsil eden
kukla degisken de dahil edilerek analiz edilmistir. Katsayilara bakildiginda Dolar ve borsa
endeksleri arasinda negatif bir iliski oldugu ve bu iligkinin en ¢ok Dolar ile Bist Mali sektor
endeksinde ve daha sonra ise Bist 100 endeksinde siddetli oldugu goriilmektedir. Hizmet ve
Teknoloji sektorii endekslerine bakildiginda ise katsayilarin %10 &nem diizeyinde anlaml

10 5aglik Bakanhgi, https://covid19.saglik.gov.tr/TR-66935/genel-koronavirus-tablosu.html (Erisim Tarihi:
29.05.2023, 21:21).
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olmadiklari goriilmektedir. Covid-19 degiskeninin ise borsa endeksleri tizerinde (Bist Mali sektor
endeksi hari¢) anlamli olmasina ragmen matematiksel olarak ¢ok kiiciik pozitif bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Modellerin anlamliliklarina bakildiginda USD-XUTEK modeli harig tiim
modellerin anlamli oldugu goriilmesine ragmen R? degerlerine bakildiginda modellerin
aciklayiciliginin ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 3’de ise Euro ve her bir borsa endeksi arasindaki iliski Covid-19 donemini temsil eden
kukla degisken de dahil edilerek analiz edilmistir. Katsayilara bakildiginda Euro ve borsa
endeksleri arasinda negatif bir iliski oldugu ve bu iligkinin en ¢ok Euro ile Bist Mali sektor
endeksi endeksi arasinda siddetli oldugu goriilmektedir. Bist 100, Hizmet, Mali, Sanayi ve
Teknoloji sektorii endeksleri ile Euro kuru arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in kurulan modellerin
timiinde Euro agiklayici degiskeninin katsayisinin %5 Onem seviyesinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Covid-19 kukla degiskeninin ise borsa endeksleri iizerinde (Bist 100 endeksi
hari¢) anlamli olmasina ragmen matematiksel olarak ¢ok kiiciik pozitif bir etkiye sahip oldugu
gorlilmektedir. Modellerin anlamliliklarina bakildiginda tiim modellerin anlamli oldugu
goriilmesine ragmen R? degerlerine bakildiginda modellerin agiklayiciligimin gok diisiik oldugu
gorlilmektedir.

Tablo 2. Dolar kuru ve borsa endekslerine iliskin dogrusal regresyon analizi sonuglari

Y: X: Katsayl Tistatistigi Olasihk! R? Fistatistigi Olasilik? D-W
usD -0.55 -2.40%** 0.02

XU100 . 0.07 4.76 0.01 1.94
Covid-19 0.01 2.05%* 0.04
usD -0.37 -1.65 0.10

XUHIZ . 0.04 3.00 0.05 2.08
Covid-19 0.01 1.88* 0.06
usD -0.75 -2.70***  0.00

XUMAL . 0.07 4.72 0.01 2.02
Covid-19 0.01 1.58 0.12
usD -0.32 -1.71* 0.09

XUSIN . 0.09 5.87 0.00 1.73
Covid-19 0.02 3.04***  0.00
usD -0.35 -1.08 0.28

XUTEK . 0.02 2.01 0.14 2.03
Covid-19 0.02 1.74* 0.08

Not: Y bagiml degiskeni, X ise bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. Olasihk® katsati
anlamliligini, Olasilik? model anlamliligini, R? diizeltilmis R*yi ve D-W ise Durbin Watson test
istatistigini ifade etmektedir. Ayrica *** %1, ** %5 ve * %10 onem diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3. Euro kuru ve borsa endekslerine iligskin dogrusal regresyon analizi sonuglari

Y: X: Katsayl Tistatistigi Olasihik® R?  Fistatistigi Olasilk?  D-W
EUR -0.73 -3,19%** 0.00

XU100 . 0.10 7.03 0.00 1.96
Covid-19 0.02 2.42 0.22
EUR -0.66 -2.99%** 0.00

XUHIZ . 0.09 6.19 0.00 2.15
Covid-19 0.01 2.28%** 0.02
EUR -0.89 -3,22%** 0.00

XUMAL . 0.09 6.27 0.00 2.02
Covid-19 0.02 1.93* 0.06
EUR -0.58 -2.53** 0.01

XUSIN . 0.12 7.76 0.00 1.77
Covid-19 0.02 3.36*** 0.00
EUR -0.72 -2.19** 0.03

XUTEK 0.05 3.87 0.02 2.04

Covid-19 0.02 2.02%* 0.04

Not: Y bagimli degiskeni, X ise bagimsiz degiskeni ifade etmektedir. Olasihk® katsati

anlamliligini, Olasilik? model anlamlhili@ini, R? diizeltilmis R*'yi ve D-W ise Durbin Watson test

istatistigini ifade etmektedir. Ayrica *** %1, ** %5 ve * %10 6nem diizeyini ifade etmektedir.
170

Management and Political Sciences Review, 2023; 5(2), SAYFA: 160-182



BEKAROGLU, C., SEN, M. T.; Turkiye’de Covid-19 Oncesi ve Sonrasi Déviz Kuru ile Borsa
Arasindaki Nedensellik iliskisi”

3.3. Tanimlayic Istatistikler

Tablo 4. Covid-19 oncesi doneme iligkin tanimlayici istatistikler (In= (Pt/Pt-1) *100)
uUsD EUR XU100 XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK

Ortalama 0.21 0.15 0.48 0.44 0.62 0.58 0.13
Medyan 0.15 -0.02 0.63 0.54 0.99 0.44 0.76
Maksimum 251 2.63 7.12 6.46 10.56 5.26 7.77
Minimum -2.64 -2.90 -6.25 -5.89 -6.40 -6.24 -8.79
Std. Sapma 1.23 1.29 3.02 2.67 3.67 2.76 4.10
Carpiklik -0.04 -0.07 -0.13 -0.14 0.19 -0.40 -0.43
Basiklik 2.36 291 2.51 2.84 2.76 2.74 2.29
Jarque-Bera 0.90 0.06 0.66 0.22 0.43 1.50 2.63
Olasilik 0.64 0.97 0.72 0.90 0.81 0.47 0.27

Tablo 5. Covid-19 sonrasi doneme iligkin tanimlayici istatistikler (In= (Pt/Pt-1) *100)
usD EUR XU100 XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK

Ortalama 0.50 0.67 0.44 0.59 0.25 0.96 1.18
Medyan 0.51 0.82 1.50 1.01 0.96 1.94 1.33
Maksimum 4.37 3.77 8.00 6.76 12.92 7.23 12.25
Minimum -5.76 -5.57 -13.66 -15.20 -13.60 -16.89 -21.71
Std. Sapma 1.70 1.61 4.17 4.08 491 431 5.64
Carpiklik -0.74 -1.13 -1.38 -1.57 -0.80 -2.11 -1.59
Basiklik 6.12 5.99 5.49 6.39 4.99 8.52 8.20
Jarque-Bera  25.28 29.97 29.37 45.44 13.88 102.48 78.87
Olasilik 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Tablo 4’de doviz kurlar1 ve borsa endekslerinin Covid-19 oncesi donemdeki degerlerine
iligkin tanimlayici istatistikler goriilmektedir. Tabloya gore Covid-19 6ncesi donemde en yiiksek
ortalama haftalik getiri mali sektdr ve sanayi sektorii endeksleri tarafindan saglanirken, en diisiik
ortalama haftalik getiri ise teknoloji sektorii endeksi ve Euro kuru tarafindan saglanmistir.
Maksimum ve minimum degerlerine bakildiginda; en yiiksek haftalik pozitif getirinin Mali sektor
endeksi tarafindan saglandigi, en yiiksek haftalik negatif getirinin ise Teknoloji sektorii
endeksinde meydana geldigi goriilmektedir. Standart sapma degerlerine bakildiginda teknoloji ve
mali sektdr endekslerinin getirilerinin diger degiskenlere gore daha fazla degiskenlige sahip
oldugu, Dolar ve Euro kurlarinin getirilerinin ise daha az degiskenlige sahip oldugu
goriilmektedir. Serilerin normal dagilima sahip olup olmadigini test eden Jarque-Bera testinden
elde edilen test istatistigine ve olasilik degerlerine bakildiginda ise serilerin normal dagildigini
ifade eden sifir hipotezinin reddedilemedigi ve serilerin tamaminin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde normal dagilim gosterdiklerini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 5’¢ bakildiginda ise doviz kurlart ve borsa endekslerinin Covid-19 sonrasi
donemdeki degerlerine iliskin tanimlayici istatistikler goriilmektedir. Covid-19 sonras1 donemde
en yiiksek ortalama haftalik getiri teknoloji ve sanayi sektorii endeksleri tarafindan saglanirken,
en diisiik ortalama haftalik getiri ise mali sektor endeksinde goriilmektedir. Maksimum ve
minimum degerlerine bakildiginda; en yliksek haftalik pozitif getirinin Mali sektor ve Teknoloji
sektorii endekslerinde goriliirken, en yiiksek haftalik negatif getirinin ise Teknoloji sektorii
endeksinde meydana geldigi goriilmektedir. Standart sapma degerlerine bakildiginda teknoloji ve
mali sektdr endekslerinin getirilerinin diger degiskenlere gore daha fazla degiskenlige sahip
oldugu, Dolar ve Euro kurlarinin getirilerinin ise daha az degiskenlige sahip oldugu
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goriilmektedir. Jarque-Bera testinden elde edilen test istatistigine ve olasilik degerlerine
bakildiginda ise serilerin normal dagildigini ifade eden sifir hipotezinin reddedildigi ve serilerin
tamaminin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde dagilim go6stermedigini sdylemek
miimkiindiir.

3.4. Korelasyon Katsayilari

Tablo 6. Covid-19 6ncesi doneme iligkin korelasyon matrisi
usb EUR XU100 XUHIZ XUMAL  XUSIN  XUTEK
usbD 1.00

EUR 0.91 1.00

XU100 -0.23 -0.28 1.00

XUHIZ -0.27 -0.30 0.87 1.00

XUMAL -0.23 -0.27 0.96 0.76 1.00

XUSIN -0.14 -0.19 0.91 0.75 0.81 1.00

XUTEK -0.15 -0.23 0.74 0.53 0.70 0.77 1.00

Tablo 7. Covid-19 oncesi doneme iligkin korelasyon matrisi
usb EUR XU100 XUHIZ XUMAL XUSIN  XUTEK
usbD 1.00

EUR 0.83 1.00

XU100 -0.22 -0.26 1.00

XUHIZ -0.10 -0.23 0.92 1.00

XUMAL -0.26 -0.27 0.97 0.82 1.00

XUSIN -0.16 -0.21 0.93 0.86 0.86 1.00

XUTEK -0.08 -0.20 0.77 0.79 0.70 0.79 1.00

Tablo 6’da Covid-19 oncesi donemde degiskenler arasindaki korelasyon katsayilart
verilmigtir. Tabloya bakildiginda doviz kurlar1 ile hisse senetlerinin ters yonli hareket ettigi
goriilmektedir. Burada dikkat ¢eken bir diger nokta da Euro ile hisse senetleri arasindaki negatif
korelasyonun Dolara kiyasla daha gii¢lii oldugudur. Diger bir deyisle hisse senetleri yiikselme
egilimi gosterirken Euro kurunda Dolara kiyasla daha fazla diisiis meydana gelmektedir. Ayrica
doviz kurlar ile borsa endekslerinin ¢ogunlugu birbirine yakin derecede negatif korelasyona
sahipken, sanayi sektorii ve teknoloji sektorii ise digerlerine kiyasla daha diisiik diizeyde negatif
korelasyona sahiptir.

Covid-19 sonrasi doneme iligkin korelasyon katsayilarimin verildigi Tablo 7’ye
bakildiginda ise yine Covid-19 &ncesi donemle uyumlu bir sekilde doviz kurlan ile hisse
senetlerinin ters yonlii hareket ettigi ve Euro ile hisse senetleri arasindaki negatif korelasyonun
Dolara kiyasla daha giiclii oldugu goriilmektedir. Ayrica, Covid-19 6ncesi doneme kiyasla bu
donemde Dolar kuru borsa endeksleri arasindaki korelasyonun onemli oOl¢iide azaldigi
goriilmektedir.
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3.5. ADF ve PP Birim Kok Testleri

Tablo 8. Covid-19 6ncesi doneme iligkin birim kok testi sonuglari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

Test Seri ' Test Olasilik ' Test Olasilik
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri

USsD -4.60*** 0.00 -4 53*** 0.00

EUR -5.20*** 0.00 -5.14*** 0.00

XU100 -7.02*%** 0.00 -6.97*** 0.00

ADF XUHIZ -6.41*** 0.00 -6.49*** 0.00
XUMAL -1.76%** 0.00 -7.68*** 0.00

XUSIN -6.55*** 0.00 -6.56*** 0.00

XUTEK -7.35*** 0.00 -7.48*** 0.00

uUsD -4.60%*** 0.00 -4 53*** 0.00

EUR -5.20*** 0.00 -5.14*** 0.00

XU100 -7.02%** 0.00 -6.97*** 0.00

PP XUHIZ -6.39%** 0.00 -6.50*** 0.00
XUMAL S1.72%** 0.00 -7.65*** 0.00

XUSIN -6.54*** 0.00 -6.56*** 0.00

XUTEK -7.35%** 0.00 -7.59*** 0.00

Not: *** 9%1 6nem diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 9. Covid-19 sonrasi1 doneme iligskin birim Kok testi sonuglari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

Test Seri ~ Test Olasilik ~ Test Olasilik
Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri

uUsD -5.55*** 0.00 -5.59*** 0.00

EUR -5.37*** 0.00 -5.45%** 0.00

XuU100 -5.64*** 0.00 -5.90*** 0.00

ADF XUHIZ -6.74%** 0.00 -6.73*** 0.00
XUMAL -5.73*** 0.00 -6.05*** 0.00

XUSIN -5.14*** 0.00 -5.41*** 0.00

XUTEK -6.82%** 0.00 -6.76*** 0.00

USsD -5.55*** 0.00 -5.62%** 0.00

EUR -5.13*** 0.00 -5.04*** 0.00

XUuU100 -5.64*** 0.00 -5.90*** 0.00

PP XUHIZ -6.74*** 0.00 -6.73*** 0.00
XUMAL -5,73%** 0.00 -6.01*** 0.00

XUSIN -5.14*** 0.00 -5.39*** 0.00

XUTEK -6.82%** 0.00 -6.75%*** 0.00

Not: *** 9%]1 6nem diizeyini ifade etmektedir.

Granger nedensellik testi yapmanin 6n sarti serilerin duragan olmasidir. Dolayisiyla
degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri test edilmeden Once serilerin duraganliginin

simanmast, seriler duragan degilse duragan hale getirilmesi gerekmektedir.

Tablo 8’de Covid-19 6ncesi déneme iliskin ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglart
verilmigtir. ADF testi sonuglarina bakildiginda hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde
serilerin tiimiinde%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde serilerin birim kok i¢erdigi seklindeki
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Ho hipotezi reddedilmektedir. Diger bir deyisle seriler diizey degerlerinde duragandir. PP birim
kok testi sonuglarina bakildiginda da ADF birim kok testi ile uyumlu sonuglar elde edilmistir.

Serilerin Covid-19 sonras1 donemdeki degerlerinin duraganliginin sinandigi Tablo 9’a
bakildiginda hem ADF hem de PP birim kok testlerinde, sabitli ile sabitli ve trendli modelde %1,
%S5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde serilerin birim kok igerdigini ifade eden Ho hipotezinin
reddedildigi ve serilerin diizey degerlerinde duragan oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglar
Covid-19 6ncesi donemle uyumludur.

Caligmada kullanilan serilerin diizeyde duragan olmalari beklenen bir sonugtur. Ciinkii
seriler ¢alismaya logaritmik getiri oranlar1 seklinde dahil edilmistir. Diizeyde duragan oldugu
tespit edilen bu seriler kullanilarak bir sonraki asamaya yani Granger nedensellik testine
gecilebilir.

3.6. Granger Nedensellik Testi

boliimde, her bir doviz kuru ve borsa endeksi ¢ifti ele alinarak ayr1 modeller kurulmus ve
aradaki Granger nedensellik iligkisi test edilmistir.

Tablo 10. Covid-19 6ncesi donemde degiskenler arasindaki granger nedensellik testi sonuglari

HO: “—”Yoniinde Nedensellik Yoktur. F-Istatistigi Olasilik Degeri
XU100 — USD 7.67%** 0.00
USD — XU100 0.01 0.92
XUHIZ — USD 3.34* 0.07
USD — XUHIZ 0.60 0.44
XUMAL — USD 0.29%** 0.00
USD — XUMAL 0.01 0.91
XUSIN — USD 4.77** 0.03
USD — XUSIN 0.20 0.65
XUTEK — USD 4.55*%* 0.04
USD — XUTEK 1.39 0.24
XU100 — USD 5.79** 0.02
EUR — XU100 0.01 0.92
XUHIZ — EUR 3.38* 0.07
EUR — XUHIZ 0.30 0.59
XUMAL — EUR 7.09*%* 0.01
EUR — XUMAL 0.07 0.79
XUSIN — EUR 2.85 0.10
EUR — XUSIN 0.00 0.99
XUTEK — EUR 2.62 0.11
EUR — XUTEK 0.80 0.37

Not: *, ¥* ye *** girasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyini ifade etmektedir. Her bir modele iliskin
Granger nedensellik testi igin uygun gecikme degeri LR Test Istatistigi (LR), Son Ongorii Hatas1
(FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri’ne
(HQ) gore degerlendirilerek segilmistir.
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Tablo 11. Covid-19 sonras1 donemde degiskenler arasindaki granger nedensellik testi sonuglart

HO: “—”Yo6niinde Nedensellik Yoktur. F-Istatistigi Olasilik Degeri
XU100 — USD 22 .84%** 0.00
USD — XU100 3.60* 0.06
XUHIZ — USD 20.88*** 0.00
USD — XUHIZ 1.90 0.17
XUMAL — USD 22.19%** 0.00
USD — XUMAL 4.43** 0.04
XUSIN — USD 10.14%*** 0.00
USD — XUSIN 2.16 0.15
XUTEK — USD 8.45%** 0.00
USD — XUTEK 251 0.12
XU100 — USD 6.81** 0.01
EUR — XU100 0.76 0.39
XUHIZ — EUR 5.48** 0.02
EUR — XUHIZ 0.11 0.74
XUMAL — EUR 8.38*** 0.00
EUR — XUMAL 1.58 0.21
XUSIN — EUR 1.63 0.21
EUR — XUSIN 0.00 0.99
XUTEK — EUR 0.47 0.49
EUR — XUTEK 0.00 0.99

Not: *, #* ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 onem diizeyini ifade etmektedir. Her bir modele iligkin
Granger nedensellik testi igin uygun gecikme degeri LR Test Istatistigi (LR), Son Ongdrii Hatas1
(FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri’ne
(HQ) gore ortak degerlendirilerek secilmistir.

Bu Tablo 10’a bakildiginda, Covid-19 6ncesi donemde %1 anlamlilik diizeyinde BIST
100 ve Mali sektor endeksinden Dolar’a dogru, %5 anlamlilik diizeyinde Sanayi ve Teknoloji
sektorii endeksinden Dolar’a dogru, BIST 100 ve Mali sektor endeksinden ise Euro’ya dogru,
%10 anlamlilik diizeyinde ise Hizmet sektorii endeksinden Dolar ve Euro’ya dogru tek yonlii bir
Granger nedenselligi oldugu goriilmektedir. Euro ile Sanayi ve Teknoloji sektorii arasinda ise
herhangi bir nedensellik iliskisi goriilmemektedir. Kisacasi, Covid-19 dncesi donemde Sanayi ve
Teknoloji sektdr endeksleri ile Euro hari¢ diger tiim borsa endekslerinden déviz kurlarina dogru
tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisi mevcuttur. Déviz kurlarindan borsa endekslerine dogru
ise bir nedensellik iligkisine rastlanmamaktadir. Bu bulgular, Covid-19 6ncesi donemde portfoy
dengesi teorisinin gegerli oldugunu destekler niteliktedir.

Tablo 11°de degiskenler arasinda Covid-19 sonrasi donemdeki Granger nedensellik
iligkilerinin test sonuglar1 verilmistir. Sonuglar incelendiginde, Covid-19 sonrasi donemde %1
anlamlilik diizeyinde BIST 100, Hizmet sektorii, Mali sektdr, Sanayi sektorii ve Teknoloji sektorii
endeksinden Dolar’a dogru, yine %1 anlamlilik diizeyinde Mali sektor endeksinden Euro’ya
dogru, %5 anlamlilik diizeyinde Dolar’dan Mali sektor endeksine, BIST 100 ve Hizmet sektorii
endeksinden Euro’ya dogru, %10 anlamlilik diizeyinde ise BIST 100 endeksinden Dolar’a dogru
Granger nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Covid-19 dncesinde oldugu gibi bu dénemde
de Sanayi ve Teknoloji sektorii endeksleri ile Euro arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanamamigtir. Fakat Covid-19 oncesi donemden farkli olarak, bu donemde Dolar’dan
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BIST100 ve Mali sektor endeksine dogru bir nedenselligin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bu
durum ise Dolar ile BIST 100 ve Hizmet sektorii endeksi arasinda portfdy dengesi yaklasiminin
yani sira geleneksel yaklasimin da gegerli oldugunu ifade etmektedir.

Tartisma, Sonuc ve Oneriler

Kiiresel piyasalarda yasanan finansal serbestlesmeler ile birlikte uluslararasi sermaye
hareketleri giderek artis gostermis ve doviz kurlart ile hisse senedi piyasalar arasinda yakin bir
iligki ortaya ¢ikmistir. Hisse senedi piyasalar1 ve doviz kurlar genellikle ekonomik, politik ve
finansal pek cok faktérden etkilenmektedir. Ancak, beklenmedik olaylar bu degiskenler
arasindaki iligkileri daha karmasik hale getirebilmekte ve gecerli olan iligkilerin degismesine
neden olabilmektedir. Nitekim kiiresel bir salgin olan Covid-19 pandemisi kiiresel ekonomi
iizerinde oldukga derin etkilere sebep olan, ekonomik faaliyetler, iiretim siirecleri ve tiiketim
aligkanliklar1 gibi faktorleri etkileyerek ekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin
sorgulanmasini ve yeniden incelenmesini giindeme getiren sira dist bir durumdur. Dolayisiyla,
Covid-19 oncesi ve Covid-19 doneminde hisse senedi piyasalari ile déviz kurular arasindaki
nedensellik iliskisinde bir farklilik olup olmadigini incelemek, finansal piyasalarin salgin gibi
olagandis1 kosullarda nasil tepki verdigini anlamamiza yardimc1 olacaktir.

Bu Caligmada ilk olarak Chow Yapisal Kirilma Testi kullanilarak ele alinan dénem
icerisinde doviz kurlar1 ve hisse senedi piyasalar arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in kurulan
modellerde Covid-19 pandemisinden kaynaklanan bir yapisal kirilma olup olmadigi
arastirilmigtir,. Chow testi sonucunda 27.03.2020 oOncesi ve sonrasi donemin yapisal olarak
birbirinden farkli oldugu sonucuna ulasilmistir. Daha sonra, belirlenen tarihten sonrasi i¢in
Covid-19 pandemisini temsilen bir kukla degisken olusturulmus ve modellere bu kukla degisken
de dahil edilerek regresyon analizi yapilmistir. Dolar ve Euro ile borsa endeksleri arasinda negatif
bir iligski oldugu ve bu iliskinin en ¢ok Dolar ve Euro ile Bist Mali sektdr endeksi arasinda siddetli
oldugu, Hizmet ve Teknoloji sektdrii endekslerine bakildiginda ise katsayilarin %10 6nem
diizeyinde anlamli olmadiklari sonucuna ulasilmistir. Covid-19 degiskeninin ise borsa endeksleri
iizerinde anlaml1 fakat matematiksel olarak ¢ok kiiciik pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Modellerin anlamliliklarina bakildiginda USD-XUTEK modeli hari¢ tiim modellerin
anlamli oldugu fakat R? degerlerine bakildiginda modellerin agiklayiciliginin ¢ok diisiik oldugu
gOrilmustiir.

Daha sonra Chow testinden elde edilen sonu¢ temel alinarak, pandemi Oncesi ve
sonrasinda degiskenler arasindaki iligkileri inceleyip karsilastirabilmek icin seriler Covid-19 ve
oncesi donem olmak iizere iki kisma ayrilmis ve serilere iliskin tanimlayici istatistikler ve
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar incelenmis ve genel itibariyle doviz kurlar1 ve hisse
senedi getirileri arasinda negatif korelasyona rastlanmistir. Daha sonra, serilerin duraganligini test
etmek icin ADF ve PP birim kok testleri uygulanmis ve serilerin diizey degerlerinde duragan
oldugu sonucuna ulagilmistir. Daha sonra ise Granger nedensellik testi yapilmis ve hem Covid-
19 6ncesinde hem de sonrasinda Bist100, Bist Hizmet, Bist Mali, Bist Sinai ve Bist Teknoloji
sektori endekslerinden Dolar’a ve Bist100, Bist Hizmet ve Bist Mali sektor endekslerinden
Euro’ya dogru nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Covid-19 Oncesi
donemden farkli olarak, Covid-19 sonrasinda Dolar’dan Bist 100 ve Bist Mali sektor endekslerine
dogru bir nedensellik iligkisine rastlanmigtir. Dolar ve Euro ile Bist Sinai ve Bist Teknoloji
sektorii endeksleri arasinda ise hem Covid-19’dan 6nceki hem de sonraki donemde herhangi bir
nedensellik iliskisi bulunamamistir.

Elde edilen bulgular; Covid-19 6ncesinde Tiirkiye’de hisse senedi piyasalart ve doviz
kurlar1 arasinda portfoy dengesi yaklasimimin gecerli oldugunu, Covid-19 sonrasinda ise portfoy
dengesi yaklagimi1 daha baskin olmakla birlikte hem portfoy dengesi yaklasimimin hem de
geleneksel yaklasimin gegerli oldugunu destekler niteliktedir. Covid-19 doneminde artan riskler
ve belirsizlik ortam1 nedeniyle sermaye cikislarinin bu kadar yogun yasandigi bir donemde
portfoy dengesi yaklagiminin daha baskin olmasi beklenen bir sonugtur. Regresyon analizinden
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elde edilen sonuglar ve korelasyon katsayilar1 da dikkate alindiginda aradaki iliskinin negatif
olmasi da Tirkiye igin beklenen bir sonugtur. Covid-19 doneminde hisse senedi getirileri
azalmaya basladiginda, bir yandan iilkeden yabanci sermaye ¢ikisi artacak, diger yandan ise boyle
bir ortamda yerli yatinmcilar portfoylerindeki yerli hisse senetlerini azaltarak dolar, altin vb.
alternatif yatirim araglarina yonelecektir. Bunun sonucunda ise doviz kurlarinin getirileri artis
gosterecektir. Doviz kurlar yiikselmeye bagladiginda ise ithalat agirlikli bir ekonomiye sahip olan
Tiirkiye i¢in firmalarin maliyetlerinde artig goriilecek ve karliliklarn azalan bu firmalarin hisse
senedi getirileri de kismen azalig gosterecektir. Ayrica portfoy dengesi yaklagiminin geleneksel
yaklasima gore daha baskin olmasi; Tiirkiye’de doviz kurlarinin ¢ogunlukla sermaye hareketleri
tarafindan belirlendigi, firmalarin maliyetlerinin ve karliliklarinin ise doviz kurlar1 disinda pek
cok farkli faktdre bagli oldugu seklinde yorumlanabilir.

Doviz kurlar arttiginda firmalar genel olarak ihracat (gelir) ve ithalat (maliyet) kanallar1
iizerinden farkl etkilerle karsilasmaktadir. Covid-19 oncesi donemde doviz kurlarindan hisse
senedi getirilerine dogru bir nedensellik iligkisi bulunamamasi; firmalarin ithalat kanali {izerinden
karsilastiklart maliyet etkisinin ihracat kanali lizerinden karsilastiklar1 gelir etkisiyle oOrtiilmiis
olmas1 nedeniyle olabilir. Covid-19 sonrasinda ise ekonomilerde yasanan genel talep diisiisii,
risklerin, belirsizliklerin ve maliyetlerin artis1 gibi nedenlerin firmalarin doviz kuru artist
sonucunda elde edecekleri gelir etkisini baskilamis ve maliyet etkisinin ise 6ne ¢ikarmis olacagi
diisiiniilmektedir. Bu durum ise Covid-19 sonrasinda déviz kurlarindan hisse senedi getirilerine
dogru ortaya ¢ikan ve negatif isaretli olan iligkiyi agiklayabilmektedir.

Covid-19 6ncesi doneme iligkin, portféy dengesi yaklasiminin gegerli oldugu bulgusu
Savag ve Can (2011), Berke (2012), Koy ve Ersoy (2016), Ugur ve Bingol (2020) ve Durgun ve
Temurlenk (2021)’in ¢alismalariyla ortiismektedir. Covid sonrasi doneme iliskin yapilan analiz
sonuclarinda hem portfoy dengesi hem de geleneksel yaklasimin gecerli olduguna isaret eden
bulgular ise Ayvaz (2006), Ozmen (2007), Pekkaya ve Bayramoglu (2008), Aydemir ve
Demirhan (2009) ve Akdag ve Yildirim (2019)’un ¢alismalartyla ortiismektedir. Calismada elde
edilen bulgular Altundz (2016), Coskun ve Umit (2016) ve Polat (2018)’1n ¢alismalariyla ise
ortlismemektedir.

Analizimizin en can alic1 noktasi, Covid-19 6ncesi ve sonras1 donemlerde borsa ve doviz
piyasalarinda yapisal kirilmalar yasandigi sonucudur. Genel (BIST100) ortalama getirisi fazla
degismezken (0,48’den 0,44’e), sektor getirilerinde esitsizlik (medyan getiri: 0,63’den 1,50’ye)
ve oynaklik artmustir (Std.Sapma: 3,02’den 4,17’ye). Ozellikle de Teknoloji (0,13’den ve 1,18’¢)
ve Sanayi (0,58’den 0,96’ya) sektorlerinde getiriler katlanmis ama oynakliklar1 da ayni 6lgtide
artmistir (bkz. Tablo 4 ve 5). Ayrica Covid-19 sonrasi doviz getirileri ise biiyiik oranda artis
gostermis olsa da, oynaklik ayni1 oranda artmadigi igin bunun piyasa dalgalanmalarindan ziyade,
genisletici para politikalar1 (Li ve Chen, 2021) gibi anlik biiyiik degisimlerinden kaynaklandigi
anlasilmaktadir.

Analizimizin diger bir sonucu da beklendigi lizere doviz Kurlari ile borsa degerlerinin ters
yonlii bir iliskiye sahip olmasidir. Burada ilging olan, bu korelasyonun teknoloji ve sanayi
alaninda daha zay1f olmasinin muhtemel sebebinin doviz soklarinin etkilerinin bu sektorlerde ¢ok
daha hizli gériilmesi ve fiyat degisimlerinin piyasa tarafindan erkenden satin alinmasi olabilir.
Euro'daki degisimlerin borsayla daha giiclii bir korelasyon vermesi de Tiirk dis ticaretinin biyiik
kisminin Euro iizerinden olmasini ve/veya Avrupa ile derin ticari entegrasyonu yansitmaktadir.

Son olarak, ¢alismamiz Covid-19 dncesi donemde, yalniz borsadan ve dovize dogru bir
nedensellik iligkisi bulurken, Covid-19 sonrasi dénemde, Oncesinden farkli olarak Dolar’dan
Bist100 ve Mali sektor endeksine dogru bir nedenselligin ortaya ciktigini gostermektedir.
Kisacast bu durum, déviz kurundaki degisimlerin, normalde borsadaki degisimlerin sebebi degil,
sonucuyken, Covid-19 gibi olaganiistii donemlerde nedenselligin yoniiniin (en azindan kismen)
degistigini gostermektedir.
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